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I.   はじめに
97 年 7 月以降に起ったアジアの金融危機は、
1 年後、ロシア、ブラジルにも波及して世界の
金融危機となった。本稿執筆の 98年 11 月時点
でまだ全部が終ったとはいえないが、一度整理
してみたい。アジア金融危機で起ったことは何
か、今回の危機の特色は何か、既に多くの人が
論じているが筆者も考えをまとめてみたい。
その結果、最も注目したいのは、アジア各国
へ巨額の外国資本が流入し、危機の直前にかな
りの部分が退出したことである。これが危機の
規模を大きくした原因である。アジア諸国の金
融市場の改革、開放がこのような外国資本の流
出入を可能にした。そして金融危機の後の国際
金融支援の代償として、アジア各国はさらなる
金融市場の改革、開放を進めようとしている。
（注 1）（注 2）
97 年にアジアで起った通貨危機は 1 年を経て世界中に大きな影響を及ぼした。経常収支の赤字が
つづいても、巨大化した先進国の資金が、市場開放が進んだアジア諸国に流入したことが、危機の規
模を大きくした。通貨危機によって世界の中でのアジア経済の重要性が認識された。また、日本およ
び中国のアジアへの影響力が検証された。改革、開放を進めてきたアジアの金融、資本市場は価格形
成、取り引きの成立において、効率性を発揮した。金融危機の結果、国際金融支援が行われてきたが、
その見返りに金融市場の自由化が一層進められようとしている。それは結果的にやがて起る国際金融
危機をさらに大規模なものにする要因である。 
The  currency  crisis  that  broke  out  in  Asia  in  1997  has  had  worldwide  repercussions  in  a  year  or  so.
What  have  aggravated  the  crisis  so  quickly  are  the  persistent  deficits  in  the  current  account  balance  as
well  as  massive  inflows  of  funds  from  advanced  nations  into the  hastily  opened  Asian  markets.  The  good
side  of  the  currency  crisis  is  that  it  has  brought  home  to  the  world  the  importance  of  the  Asian  economy
and  verified  the  influences  of  Japan  and  China  on  the  rest  of  the  region.   By  implementing  the  reform
and  open-door  policy,  the  Asian  financial  and  capital  markets  have  proved  efficient  in  forming  prices
and  facilitating  transactions.   However,  international  bailout  programs for the  crisis-stricken  nations  are
being  offered  in  exchange  for  further  liberalization  of  their  financial  markets,  laying  the seeds  of  an
international  financial  crisis  much  greater  in  magnitude. 
通貨危機、ドルペッグ制、効率的市場、経常収支赤字、金融支援、資金流入、金融改革、不良債権、
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青山：国際金融危機とアジア金融資本市場の効率性II.   起ったこと
2.1    タイバーツの切り下げ
タイの通貨はドルペッグといわれる通貨バス
ケット制により、96年までは 1 ドル25-26 バー
ツを維持してきたが、タイの経済力から見て、
この水準は過大評価であった。いつまでこの
レートが維持できるのかと、懸念を持っていた
人が少なくない。アジア開発銀行は 96年の年次
報告書で次のように述べている。（注 3）
「外国からの直接投資の殺到、内需の好調、輸
出の急拡大があい伴って、過去 10 年、10% の
実質経済成長と 5% の低インフレを続けてきた
タイ経済は、96年には 6.7%に成長が低下した。
減速の主因は金融引き締め、輸出の減少、政治
不安である。」「輸出の減少は主として 繊維製品
や靴など伝統的な労働集約的商品の国際競争力
低下による。この結果 経常収支の赤字が拡大し
たが、タイバーツの割高と国内賃金の高騰から
国際収支の改善は容易ではない。ただ 外貨準備
は輸入金額の 6ケ月相当分ある。」
バーツ切り下げの懸念は97年になるとますま
す広がった。一方、バンコックの株価は、他の
アジア諸国の大勢と異なり、96年春から下降に
転じその後も続落を続けていた。そしてついに
タイバーツは 97年 5 月中旬、投機筋の売りにさ
らされ、通貨当局は 6月中旬に非居住者の証券
取引き決済を外貨建てで行うように義務づける
など、通貨防衛策を強化したが、タイの通貨政
策の抜本的変更は必至とみられるにいたった。
通貨バスケットの見直しか、切り下げか、ワイ
ダーバンドか、変動制移行かと注視された。
7月2日タイは管理変動相場制に移行した。そ
れ以来、タイバーツは下落を続け、98年 1 月末
で 1 ドル 52.55バーツと前年比 48% の下落であ
る。円ベースでも 97年 12月末で 1 バーツ 2.71
円と前年比 55%の下落となった。98年以降は、
タイバーツの対ドルレートは回復しているが、
97年をもってタイの実質実効為替レートの割高
は一挙に修正された。（注 4）
その後、現在98年秋も続いている国際金融危
機の発端は、表面に現れた現象としては、この
ようなタイのバーツ下落であった。
2.2    各国通貨の下落
タイの通貨下落はまず、フイリッピン、イン
ドネシア、マレーシアなどアセアン近隣諸国へ
波及し、これらの国の為替相場に売り圧力が高
まった。早くも 97年 7 月 11 日フイリッピンが
為替取引きバンドを撤廃して実質切り下げを実
施、インドネシアはルピアの変動幅を 8% から
12% へ拡大した。8月 14 日インドネシア  ルピ
アは完全変動相場制に移行した。マレーシアは
投機にさらされた結果、市場の自由化を大きく
後退させる形で当座はしのいだ。
為替相場の波乱は秋以降、拡大加速して行っ
た。タイにつづいて、インドネシアが国際金融
支援を要請すると、10 月 23 日香港ドルへ投機
の矛先は転じた。次いで 11月 17 日韓国ウオン
が 1ドル1000ウオンの大台を突破、11月 19 日
から上下10% のワイダーバンドに移行した。こ
れもタイ、インドネシアからの連鎖とみられる。
結局、1ＭＦ方式の通貨変動率は 97年末の前
年比でインドネシア－57.0％韓国－50.1％ タイ
－46.6％マレーシア－35.1％ フイリピン－34.1
％ など大幅なものである。 － 18－
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を中心にアジア諸国にかぎられていたが、98年
になって通貨危機は世界的に拡大した。98 年 6
月に円が 1 ドル 140 円台に下落すると、香港ド
ルと中国人民元の切り下げが注目される情勢と
なってきた。
さらに 98年 8月 17 日ロシアは対外債務の支
払い繰り延べと同時にルーブルの対米ドル目標
相場圏を 1 ドル 5.25-7.15 ルーブルから 6.0-9.5
ルーブルに拡大した。為替相場は新たな目標圏
を突破して 1ドル7.86ルーブルをつけた8月 25
日、取り引きを停止し、再開した 9 月 3 日、1
ドル 13.46 ルーブルへ急落した。
98年に入っては 9月末までにタイバーツ、韓
国ウオンが回復し、インドネシアをのぞくとア
ジア各国の対ドル為替相場は安定をしめしてい
る。しかしながらロシアに飛び火した通貨危機
は世界中に拡大し、ついに米ドルの急落をもた
らした。影響は南米にも及んできている。今や
アジアの通貨危機ではなく、世界の通貨危機と
なった。
1930年代の世界恐慌時に為替相場の連鎖的切
り下げが起った。34 年のアメリカの 41% 切り
下げが36年までにチェコスロバキア、ベルギー、
フランス、スイスへ波及した。これは近隣窮亡
化政策beggar-my-neighbour-policyと名ずけられ、
この反省から第 2次大戦後、ブレトンウッズ体
制が生まれた。今回のアジアから始まった連鎖
的な為替の切り下げはその規模もさりながら、
連鎖反応のスピードに著しい特色がある。
為替相場の連鎖的な変動は、71年 8 月以降の
多国間通貨調整を除くと、戦後最大の規模で
あった。
2.3   株価の連鎖的下落
96 年は世界的株高の年であった。米国がこれ
をリードし欧州が追随した。新たなエマージン
グマーケットとして東欧、アフリカの株価上昇
が目立った。アジア諸国の株価は香港を筆頭に
引き続き堅調で、アジアは世界一の高成長経済
圏であるという評価はまだゆらいでいなかっ
た。96年に株価下落を記録したのは東京、タイ、
韓国である。後からふりかえると、株価の先見
性であろうか。
97年のアジア問題で、最大の関心は7月 1 日
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は強気見通しが支配していた。懸念されていた
とはいえ、いくつかのアジア通貨の米ドルに対
する割高を、さしせまった危機としてとらえて
いた人たちは、春ごろまでは多くはなかった。
7月以降の通貨下落に先立ち、タイ、フイリッ
ピン、マレーシア、シンガポールの株価は、年
初あるいは春ごろから下落していたが、動きは
なだらかであった。韓国の株価は横ばい、香港、
中国、台湾、インドネシアの株価は夏頃まで上
昇していた。結局、昨年までと違って中国経済
圏諸国のみが長い間押し上げられてきた高い株
価水準をまだ保っていた。通貨危機の発生とと
もにアジア各国の株価は97年8月から一斉に急
落した。つづいてブラックマンデー10周年にあ
たる 97年 10 月末に、香港株がさらに急落、こ
の時は日本、欧米の株式市場に波及した。アジ
ア各国の代表的な株式指数は 97 年末に前年比
20-50% の下落を記録した。  
株価下落の波及により、アジア金融危機の重
要性が世界に認識され、早い国際金融支援が行
われた。株価下落の要因として各国に共通して
いるのは、次の点であろう。第 1に通貨防衛の
ための金融引き締めが短期、長期金融市場の金
利上昇をただちにもたらし、確定利付き商品と
の裁定が働き株価が下落した。第 2に今後のマ
クロ緊縮政策導入による企業収益の悪化、倒産
の増加が懸念され、株価下落が加速した。第 3
に為替相場の一層の下落や政府による規制を懸
念して外国投資家が資金を引き上げた。
98 年前半は小康を保っていた世界の株価は、
98年 6月に円が140円台を突破すると株価連鎖
安の第 3波が襲った。この時東京とともに香港、
中国の株価の急落が目立っている。そして 8月
のロシアの通貨不安が起ると、最後の砦である
アメリカの株価も 9月に急落、やがて南米各国
にも影響がおよんだ。
アジア発の株価下落は1年をかけて世界中を
1巡したのである。  
2.4   金融システム不安
外国資本の引き上げ、通貨防衛のための金融
引き締めにより、不動産、株式の価格が急落、
今後の域内の景況悪化が予想されることとな
り、これまで潜在していた各国の金融システム
不安が一挙に表面化した。97年末に近づくと金
融危機はパニック的になっていた。当時の新聞
がそれを伝えている。「タイでは 91のノンバン
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銀行 239行のうち 16行が営業免許取り消し、韓
国ではノンバンク30社のうち14社が営業停止」
としている。（注 5）
これらは経営破綻に陥った銀行だが、存続し
ている機関の不良債権も巨額になった。韓国は
97 年 11 月 19 日、不良債権処理に 10兆ウオン
の公的資金導入を発表した。「政府はこの時点で
不良債権総額を明らかにしていないが、市場の
推定では20兆ウオン程度にふくらんでいるとい
う見方もある。」（注 6）
インドネシア、タイ、韓国の不良債権発生の
情報が市場をにぎあわせた。このような情報の
もとに各国の信用不安がひろがり、いくつかの
国の対外債務の履行があやぶまれた。 タイの 96
年末の外貨準備は 378 億ドルと年間輸入規模の
52% と潤沢であった。しかし毎年貿易赤字が続
く中で、3年間に 55% も外貨準備が増えたのは
海外から民間の短期資金を入れたためであっ
た。その資金流出でまずタイにデフオールトの
不安が発生した。｢インドネシアの対外債務残
高は 97 年 9 月末 1173 億ドル、うち政府分 523
億ドル、民間分 650 億ドル。96年末の外貨準備
は 183 億ドル。｣ （注 6）このように、公的債務
もさりながら民間債務が過大である。「韓国の対
外債務は 97年 11 月末 1569億ドル、うち1年以
内に返済を要するものは 922 億ドルで」である。
（注 7）
韓国の 96年末の外貨準備は 340億ドルだが、
97年末には枯渇が予想されていた。 信用不安は
根は一つだが、二つの現象に分かれる。第 1は
対外債務支払い不能であり、第 2は国内の金融
システムの破綻である。97年にタイ、インドネ
シア、韓国でこれが起った。その原因である不
良債権の額は後であきらかになると、当時いわ
れていた金額より遥かに巨額であった。例えば
韓国の不良債権はつぎのようになる。
銀行だけでなくすべての金融機関の広義の不
良債権額は 112 兆ウオンと債権総額 773兆ウオ
ンの14.5% である。銀行だけの最も狭義の不良
債権でも39兆ウオンと債権総額の7.5%である。
（注 8）
このように通貨の下落をきっかけに97年では
タイ、インドネシア、韓国、98年にはロシアの
金融システム不安が発生した。
2.5   国際金融支援パッケージ
ここにおいて国際金融支援が始まった。97年
夏から始まったアジアの連鎖的な金融危機にた
いして、ＩＭＦ，世界銀行などの国際機関を中
心としたタイ、インドネシア、韓国への金融支
援は速やかで大規模なものだった。ここで日本
と米国は大きな役割を果たしている。ＩＭＦの
資料によると支援総額は 1119 億ドルである。 
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へは 8 月 11 日、インドネシアへは 10 月 8 日、
韓国へは 11月 21 日に支援のアクションを開始
した。
インドネシアへはIMF主導で総額366億ドル
のパッケージだが、別に民間部門の 683 億ドル
に達した対外債務の処理について98年2月末海
外政府、金融機関の代表団との間で交渉がはじ
まった。韓国への支援は IMFからの 209 億ドル
を筆頭に総額 582億ドルとなり、95年のメキシ
コ支援の 490 億ドルを上回った。3 カ国への支
援総額でも1980年代の中南米に対する支援パッ
ケージを遥かに上回る規模の国際金融支援が行
われたのである。
これにロシアを加えなければならない。ロシ
アは98年8月17日対外債務の支払い猶予とルー
ブルの切り下げを発表した、これに先立って 7
月 13 日ＩＭＦなどは 226 億ドルの対ロシア国
際金融支援に合意している。ロシアにたいして
は、今後の追加支援が必要となろう。
こうした対応策によりこれまで 98年 10 月末
現在、ロシアのデフオールトを例外として、ア
ジア各国に関しては政府ベースの債務不履行は
避けられてきている。今回の国際金融支援の特
色はつぎの点である。第 1 に対外債務支払いが
できるように緊急資金支援をし、一部の外国か
らの債務の支払い期限延長をおこなった。第 2
にＩＭＦは金融支援の見返りに厳しい国内経済
緊縮政策を要請した。第 3に金融システムの改
革についてもドラステイックな提案をした。
国際金融支援は速やかに行われ、国際金融シ
ステムの破綻を回避することができた。
III.   今回の通貨危機の特色 
3.1   従来の国際金融危機との共通性
今回の通貨危機の原因に関してこの 1 年間
様々な議論が重ねられてきた。原因といっても、
過去の多くの場合の通貨危機と同様に、いくつ
かのものがからみあっている。（注 9） 
そこで、過去の通貨危機との共通性や違いを
考えてみたい。
まず80 年代から90年初頭の中南米の通貨危
機との比較である。
中南米の通貨危機は度々起っているが、80年
代のメキシコを取り上げる。1982 年 8 月メキシ
コ政府は欧米の民間銀行に対して公的債務のモ
ラトリアムを要請した。直接の原因は79年の第
2次オイルショックを原因とした金利の高騰と、
80年以降の原油価格下落によるメキシコ政府の
外貨収入の減少であった。
当時の世界経済は90 年代と違って、原油価格
の高騰により先進国の経済成長は鈍化し、資金
需要が縮小した。産油国のオイルダラーが増加
し欧米の民間銀行に預けられた。一方中南米諸
国は自身が産油国でもあり、国際収支好転の期
待があり、この機会に政府主導で経済開発政策
を進めていた。資金の借り手を求めていた欧米
の民間銀行は中南米各国の政府保証ローンにた
いして積極的な貸出しを続けていた。それは、
将来の石油収入の増加や経済開発による工業化
の振興で、貿易収支の改善に期待がかけられて
いたからである。実際には貿易収支は、80年か
らは原油価格の下落でまたまた赤字が拡大し
た。さらに金利の高騰で経常収支の悪化に拍車
がかかった。経常収支悪化の主因は貿易収支よ
りも金融収支｛所得収支｝の悪化であった。－ 22－
経営・情報研究 No.3 (1999)1982 年に公的債務の返済繰り延べが始まり、
あわせて民間銀行がニューマネーの追加融資に
応じ、メキシコはマクロ経済の緊縮政策を余儀
なくされ、85年にはベーカープランとしてメキ
シコの累積債務問題の証券化による解決が計ら
れた。しかし 86 年にメキシコ、87 年にブラジ
ル、94年にのメキシコと債務危機は再発を重ね
た。
このような中南米で起った従来の国際金融危
機には共通のパターンがあった。
ある国が経済の拡大政策を推進する、その過
程で外国から資金導入が急増する。もともと赤
字構造の国際収支は経済拡大政策の結果、やが
て貿易収支を中心に経常収支がますます悪化す
る。デットサービス レシオの悪化から対外債務
支払い能力に懸念が生じる、通貨が売られ、や
がて為替レートを切り下げる、その時、株価も
下落する、ここで外貨の不足から対外債務の支
払いが困難になる。ついにモラトリアムにも陥
る。米国政府やＩＭＦが中心になって国際金融
支援を実行する。やがて通貨切り下げと国内緊
縮政策の結果、数年を経て経常収支が改善する。
従来型では基本になる指標は経常収支であっ
た。今回のアジアでは、中南米との共通点は多
い。まず第 1にアジア各国は積極的な経済開発
を進めてきた。それはしばしば 93年の世界銀行
のレポート「東アジアの奇跡」が引用されるよ
うに、大きな成功をおさめてきた。各国はいず
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青山：国際金融危機とアジア金融資本市場の効率性れも工業化をそれぞれの発展段階に応じて進
め、日本を追いかける雁行形態論が見事に立証
された。
第 2に将来は改善することを目標としてはい
るが、アジア各国の国際収支は 1部の国をのぞ
いて黒字国は少なかった。今回の通貨危機に関
連した、タイ、インドネシア、韓国、マレーシ
ア、フイリッピンでは 90年代に入って経常収支
の赤字拡大が目立ってきた。中南米と違って産
油国はインドネシアだけであり、国際収支の改
善には、各国は工業品の輸出を育てるしかない。
しかしそれには近隣に競争国も多く、日本の成
功体験のようなことは容易には実現しない。
中南米の場合、欧米の民間銀行が融資をはじ
めた 70年代後半の時点で、各国の貿易収支はさ
ほど悪くは無かった。産油および 1次産品の輸
出収入があったからである。アジア諸国の場合、
タイ、フイリピン、韓国などは貿易収支の赤字
基調は長く続いてきた。経済成長をすすめなが
ら、経常収支も黒字にしようという目標の達成
は実現できないどころか、後退していった。
今回のアジア通貨危機の最大の原因は経常収
支の赤字である。その点では中南米の場合と変
わらない。むしろ今回の経常収支の悪化は中南
米危機の場合より大きい。
表５　アジア関連諸国の国際収支�
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経営・情報研究 No.3 (1999)3.2   巨額の資金流出入
 様々な懸念が生じていても 97 年前半までは
危機はおろか、どのマーケットの崩落も起らな
かった。アジア諸国の高い経済成長に疑問を投
げかける人もいたが、経常収支の悪化が続く中
で株式市場、為替市場も 97年前半までは大過な
く推移してきた。（注 10） 
70 年代から 80 年代初頭の中南米と今回のア
ジアと違うのは、経常収支の赤字が拡大してい
ても、海外からフアイナンスができていたこと
である。背景に各国の金融、資本市場の開放が
始まったこと、巨大化しボーダレス化した国際
マネーの存在がある。 1ＭＦ の資料によると 96
年にアジア諸国への民間資金流入額は1022億ド
ルに達した。94 年 631億ドル、95年 918 億ドル
に続いての急増である。資金流入は直接投資、
ポートフオリオ投資、長短の債務性資金に分け
られる。公的資金はこの年までには相対的に問
題にするほどの規模ではない。（注 11） 
アジアへの民間資金の流入は90年以降増加し
た。背景にある要因は、第 1に経済フアンダメ
ンタルズではアジア諸国の高い成長、第 2に日
本企業の円高に伴うアジア進出、第 3に中国関
連のビジネスチャンス拡大などがある。
金融資本市場の発達をめぐる要因がこれと共
に大きい。第 1にアジア諸国では 88年以降、イ
ンドネシア、韓国、タイ、フイリッピン、中国、
と次々にＩＭＦ8 条国入りして通貨の交換性を
進展させた。第 2に株式市場が 90年代に入って
整備された。取り引きシステムの整備、民営化
などによる上場銘柄数の急増のあと外国人の取
得制限も韓国を最後に大幅に緩和された。第 3
に海外からの資金調達の場として、マレーシア、
タイにもオフショア市場がスタートした。第 4
に 90 年代前半は米国の景気後退があり、後半は
日本の不況で、需要先のない資金がそれぞれ国
外へ向かった。80年代までと違って金利水準が
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青山：国際金融危機とアジア金融資本市場の効率性低下したのもアジア側への資金流入を活発化さ
せた。
今回のアジア金融危機を中南米と比較する
と、つぎのように特徴がある。第 1にボーダレ
スに投資機会を求めて動き回るマネーが一段と
巨額化した。中南米危機の頃はベースに欧米民
間銀行に蓄積されていたオイルマネーがあっ
た。今回は特定の地域のマネーではない。年毎
に実物経済に比して巨大化する世界のマネー
が、世界の中の一番の成長地域アジアに向かっ
たのである。第 2に経常収支が赤字でも、しか
も赤字が拡大していても、外国資金がアジアへ
の流入をつづけた。それはアジアの成長、安定
に対する過信だけではなく、中南米危機とは
違って金融、資本市場の発達があったからだ。
資金の流入はソブリンローンと直接投資だけ
ではない。ポートフオリオ投資、短期ローン、
オフショア市場など様々な資金流出入のパイプ
が今回はそろっていた。第 3にそのパイプがよ
く機能したから、危機の直前に外国の民間資本
は速やかに退出した。先の IMF 資料でも 97 年
の民間資金流入額は 385 億ドルに激減した。
最も著しいのはポートフオリオ投資と債務性
資金である。
金融資本市場の発達の結果、民間の国際資本
は安定的な直接投資に比べて、ポートフオリオ
投資や短期融資のウエイトが従来よりは高く
なってきた。これらの資金は退出も早い。外資
が引き上げればただちに流動性不安が生じ、
残った対外債務の支払いに支障を来し、国際的
な金融支援が必要となる。
なお、中南米の経済危機は政治不安と同時に
起ったが、今回のアジアでも韓国、タイ、イン
ドネシアなど、政治不安を随伴した。98 年 11
月現在、なお進行中のロシアではまさに経済危
機と政治不安が重なっている。この点はいつも
変わらない。ただ不動産や株式への過大な投資
や、金融機関の節度なき貸し出しなど、欧米、
日本で起ったバブルとモラルハザードが今回の
アジアでも顕著に起ったのは、いつもと変わら
ない現象だろうか、それとも、世界中でのマネ
タリーエコノミー巨大化時代の特色なのだろう
か、ここでは追求をしない。（注 12）
アジアの金融資本市場の発達の結果、経常収
支の赤字の国にも速やかな退出を前提に、巨額
な外国資本の流入があったことが、今回の特色
である。
3.3   早いマーケットの国際連動
今回異なる国、異なる金融商品へのマーケッ
トの連動は早かった。国別には 97年 7 月のタイ
の為替、株価の下落は、すぐに近隣のマレーシ
ア、インドネシア、フイリッピンへ波及した。
筆者は 97年 9 月はじめマニラ、シンガポール、
香港へ、このテーマの現地取材に行ったが、当
時は政策当局の人たちも、マーケットに関連し
ている人たちもアジア金融危機は香港、シンガ
ポールは圏外だとする楽観説もあったが、97年
11 月以降、通貨危機はインドネシア、韓国へ広
がり、98年前半には香港ドル、人民元に売り圧
力がかかり、アジア全マーケットに影響がおよ
んだ。為替市場から株式市場への連動も金利の
上昇を引き金にしてたちどころに起ったといえ
る。トリプル安という言葉が最近の日本の新聞
によく登場する。円安、債券安｛金利高｝株安
の同時発生である。この三つがたちどころに起
ることは、何の不思議もない。各種のマーケッ
トが効率的に機能している証拠である。円安に
なれば輸入物価が上がり、金利上昇が懸念され
る。金利が上がれば債券価格はただちに値下が
りし、その比較裁定から株価は下がる。これが
円安の初期効果である。その後、企業収益への
金利高のマイナス効果と円安のプラス効果の差－ 26－
経営・情報研究 No.3 (1999)し引きや、円安にともなう外国人の投資行動の
変化など複雑な要素がからみあい、中期的には
トリプル安にはならない事も多い。しかし今回
アジアの市場がいずれも、初期動作としてはト
リプル安的に、しかもす早く反応したことは印
象的である。 
今回のマーケットの連動をどこまでで区切る
かは難しい。98 年 11 月という本稿の執筆時点
では 98年 10 月の米国市場の急落までで1巡と
する。アジアマーケットの混乱のあと東京、ロ
シアのトリプル安がおこった。98年 8 月下旬に
東京証券取引所では日経225平均が12年半ぶり
に 1 万 4000円台を割りこんだ。これはアジア金
融危機の関連というよりも、日本の不良債権処
理の混迷からきた金融システムの不安が原因で
ある。しかし、東京の株価急落は直ちにニュー
ヨークに波及し、8月 31 日に史上 2 位 512 ドル
のニューヨーク株下落でアメリカを含めたマー
ケットの混乱となってきた。 そして 98 年 10 月
15 日、ついに米国は公定歩合を 4.75% へ 0.25%
引き下げた。2年 9 カ月ぶりであり、9月 29 日
のＦＦ金利引き下げに追い撃ちをかけた。世界
経済のストッパーであった米国までゆさぶって
アジアを出発点とした世界の金融危機は地球を
ワンラウンドした。98年11月現在すべてが終っ
たわけではない。次のラウンドがまた始まるか
もしれない。これまでに分かったことは、第 1
に89年以降世界が一つのマーケットエコノミー
になり巨大なマネーがボーダレスに動きまわっ
ていること、そうなってはじめての経験をした。
第2にアジアの金融資本市場がこれまでの改革、
開放により数年前とは比べものにならない効率
性を発揮したことである。第 3にロシア、中国
も含めてマーケットエコノミーが広がり、アジ
ア金融危機の影響が旧社会主義国へもただちに
及ぶし、ロシアなどの危機が、資本主義先進国
のマーケットへの影響として直ちに跳ね返って
くるようになったことである。
 
今回、アジアの金融資本市場の価格変動の連
鎖は極めて早く、アジアの外のマーケットにも
ただちに大きな影響を発信した。
3.4   日本の役割は大きい
アジアの通貨危機の発生に日本はどんな役割
を果たしたか、そして危機の収束にどんな貢献
をしているだろうか。まず、日本は危機の原因
を提供しているだろうか。平成 10年版の経済白
書は冒頭で日本引き金説を否定している。（注 13） 
「第1に最近は日本の景気減速による輸入の鈍
化や直接投資の減速という面はあるが、アジア
通貨が本格的に動揺する97年夏以前には日本の
対アジア輸入はなお増加しており、またそもそ
も 95-96 年に大幅に直接投資や輸入が増え輸入
は高水準になっていた。第 2に日本の円安によ
るアジアの輸出競争力低下が原因という見方が
あるが、アジア通貨がドルペッグ制に固執した
ことが他通貨の変動の影響を受ける原因であっ
た。第 3に、日本の低金利と資金余剰が資本の
対外流出を通じてアジアのバブル的経済拡大を
もたらしその崩壊が現在の混乱を招いている、
と言われるが、短期の資金移動が自由化されて
いて世界市場のリンケージが高まった中でアジ
アの金融制御、監督システムが不備なままで
あったことが問題なのである。日本の経常収支
黒字が 95－ 96 年には大幅に縮小して資本の純
流出が縮小したが、まさにこのときにアジアの
バブル的拡大がピークをむかえたことは、日本
の資本流出がアジアのバブルの直接原因ではな
いことを示唆する。」 引用が長かったが、興味の
あるロジックであったし、経済白書の冒頭にこ
れを書いたのは、アジア危機日本引金説が 97年
にはまだ少なかったが、98年になると月を追っ
て高まってきたことを思いながら紹介してみ－ 27－
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の原因は、このような 95－ 96 年だけにあるの
でなく、もっとさかのぼる必要があるというこ
とである。
野村総合研究所の関志雄氏によれば , これま
でのアジアは各国のドル ペッグを背景に過去
15年間景気は円高期｛86-88 年、91-95 年｝には
上昇し、円安期｛89-90 年 96 年以降｝には下降
してきた。（注 14） 
アジアの経済成長率の短期変動は円ドルレー
トというただ一つの変数で説明できるというこ
の分析は説得的である。アジア経済は円安にな
ると日本からの直接投資が減少する、アジア各
国の 対日輸出競争力が低下するというマイナ
スがあり、輸入価格の低下、債務返済負担の減
少というプラスがある。全体でみればアジア各
国にとって、円安はマイナス効果が大きかった
とみられる。95年後半以降の円安と同時にアシ
ア各国の貿易収支の赤字は拡大していった。同
時に日本からの資本流入の伸びが鈍り、それが
97 年の経済調整をもたらした原因の一つであ
る。このことは日本引き金説というよりは、ア
ジア諸国の構造的な経済体質がまだ代わってい
ないと言うべきであろう。
いうまでもなく日本はアジアへの資金の供給
者であった。直接投資は勿論、90年代はじめか
ら盛んになった対アジア株式投資では、日本か
ら活発な投資がおこなわれた。それ以上に銀行
の融資が注目される。国際決済銀行の報告によ
れば、97 年 6 月末の対アジア与信残高 3894 億
ドルのうち、日本は 1238億ドル、ドイツ 471億
ドル、フランス 403 億ドル、米国322 億ドルで
あった。日本は全体の 3 分の 1 をしめている。
日本銀行は日本からの与信供与統計を発表して
いるが、それによると、アジア向け 1238億ドル
のうち、タイへ 377 億ドル、韓国 237 億ドル、
インドネシア 231億ドル、マレーシア 104 億ド
ルなどである。タイに対しては経済規模にくら
べると日本からの与信供与額は大きい。 
 通貨危機のころ、タイの外貨準備の半分は短
期資金、さらにその 40% は日本の銀行からとい
われたように、貸し手として日本の役割は大き
い。日本からの与信について日本銀行は98年 6
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経営・情報研究 No.3 (1999)月末について、その内訳を発表しているが、民 間資金が大部分で、ローンは短期のものが多い。 
このように銀行融資が拡大したのは、低金利
や日本国内での資金需要の縮小が背景にある。
また 96年までは日本の銀行の信用力、海外での
資金調達力も97年以降のような弱体化がおきて
はいなかった。結局今回のアジア金融危機の原
因として日本を無視するわけには行かない。日
本経済のアジアへの影響は依然として大きく、
日本からの資金の流出入はアジアのマーケット
に大きな影響を与える程、巨額であった。そし
て救済パッケージに関しても日本は重要な役割
を担わされている。（注 15）
アジア通貨危機により改めて日本経済の大き
さ、日本発の資金量の大きさがあきらかになっ
た。アジア経済は日本経済に大きく依存してい
る。
3.5   中国のプレゼンス高まる
今回のアジア通貨危機をきっかけに、中国の
経済、政治力の大きさがアジアのみならず、世
界に認識された。以下定量的な検証はできない
が , 中国のプレゼンスのあらわれかたをあげて
みる。第 1 にアジア諸国との国際貿易市場での
競合関係である。アジア通貨危機の原因として、
中国との貿易競争に圧迫されて、ASEAN 諸国
および韓国の貿易収支が悪化したとのみかたが
ある。アシア各国にとって日本以上に国際競争
で脅威になってきたのが中国である。日本や
NIES 諸国のように 中国より発展段階の進んだ
国は、国際分業的に中国と補完関係にあるが、
中国と発展段階のより近い ASEAN 諸国は中国
との競合が強い。中国はもともと人件費、原料
費の安さを武器にして、市場原理に目覚め、世
界の貿易市場で影響力を高めているが、そのあ
おりを最も受けたのが、近隣のアジア諸国であ
る。
また中国の国際競争力が強化されたのを、94
年 1 月の人民元切り下げに求める事も出来る。
それは従来 二重レートであったのを、市場の実
勢レートにあわせて、公定レートを 1ドル5.76
元から 8.7 元に35% 切り下げたものである。し
かし為替切り下げの効果だけで、中国の国際競
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改革、開放路線を着実に進め産業を育ててきた
結果である。それだけにアジア各国にとって、
中国は強い競争相手である。 
第 2 に中国の成長は国際資本のアジアへの流
入を促進した。アジアへの国際資本の流入は日
本、米国以上に華人資本の役割が見逃せない。
中国自身が92年以降巨額な直接投資を日本など
から受け入れたが、やがて中国市場向けのビジ
ネスをアジア各国で展開できる段階となり、そ
のためにアジア諸国に直接投資を先頭に外国資
本が流入した。各国自身の近代化ニーズに加え
て、中国という巨大なヒンターランドがあるか
らビジネスが生まれ、そこへ外国資本が入って
きた。このビジネスを推進したのは華人資本家
である。アジア各国の経済にはもともと
OVERSEAS  CHINESE の影響が強い。市川周氏
の推計によれば、「華人は NIES に 3100 万人、東
南アジアに 2500 万人おり、NIEWS 3 国は華人
が築いた経済であり、ASEAN でも民間資本に
占める華人資本の比率はタイ で 8 割、インドネ
シア 7割強、マレーシア 7割弱、フイリッピン
5割強と高い」としている。（注 16） 
「タイ、フイリッピン、インドネシア、マレー
シアへの直接投資残高は米国、日本を引き離し
てこれら華人 NIES 資本合計のシェアが高い」。
新しい中国と従来からアジアで活躍している華
人資本が組んだビジネスが外国資本を呼び込ん
だのである。 
第 3 にアジア通貨危機発生後の収拾策につい
ても中国の発言は重みを持ってきた。 98年11月
現在、香港ドルも人民元も切り下げを回避し、
中国はアジア金融危機を加速させる役割ははた
していない。この実績にたって世界経済への発
言が積極的になってきた。日本にたいしては 98
年の前半、中国から円安是正を求める発言がつ
づいた。クリントン大統領の中国訪問に先立っ
て、日米の通貨当局は為替相場の協調介入を
行った。またクリントン訪中直後の 7 月 1 日、
中国は 3 月につづいて国内商業銀行の預金およ
び貸し出し金利を引き下げた。人民元が相対的
に強くなり輸出の伸びが鈍化し、経済成長率が
減速するのを防ぐためである。 1978年に市場経
済への移行がスタートした中国だが、経済的な
国際協調の中に入り、行動したのは今回がはじ
めてである。また金融危機に陥ったアジア各国
や、ロシアと異なり、政治不安がない。中国は
98年3月に朱首相体制を順調にスタートさせた。
自国経済を安定させて、国際経済の安定に貢献
するには、政治の安定が不可欠だが、中国はそ
の条件を備えている。
香港返還を終えた中国が、マーケットエコノ
ミーに影響力をしめすことができた。
IV.   今後の注目点 
4.1   実物経済に関連して
97 年以降、アジアから発生した国際金融危機
は 98 年にいたって世界中に広がり、98年 11 月
現在、今なお終結したかどうかを断言すること
は難しい。これまでに起った為替、株式、金融
市場の波乱によって、実物経済に大きな影響が
起るはずである。本稿では各マーケットの価格
動向や、実物経済の予測をするのは目的ではな
いから、今後の注目点としてだけいくつかの点
を指摘するにとどめる。
4.1(1)   香港ドルのペッグ制と香港経済
通貨投機に対抗して、香港ドルのペッグ制は
これまでは維持されてきた。香港は対外債務が
ない、財政は 400 億ドルの黒字、過去赤字になっ
たのは 2 度しかない。香港ドルの発券銀行は 1
米ドル 7.8 香港ドルの固定レートで政庁に外貨－ 30－
経営・情報研究 No.3 (1999)を預ける。発券の裏付けに外貨があるが、97年
9 月末の外貨準備は 686 億ドルと香港ドル発行
額の 7.4 倍であった。98年になって通貨投機に
対して介入をしてきたが、外貨準備は増加して
いる。 97 年 11 月 26 日の日本経済新聞の報道に
よると、米国、中国、ＩＭＦは香港ドルのペッ
グ制維持、中国の不良債権処理、中国企業の安
易な株式上場の自粛、香港の金融引き締め継続
の 4項目に合意した。ペッグ制の廃止は人民元
にはもとより、中国の経済金融を混乱させるし、
政治的にも香港返還失敗の印象を与えないため
に中国政府、香港政庁にとってペッグ制からの
離脱は回避したいはずである。香港ドルが強く
なったにもかかわらず、貿易収支は改善してい
る。貿易収支の赤字は 96 年 178 億ドル、97 年
205 億ドルと拡大してきたが、98年 1 － 9 月は
95億ドルの赤字にとどまり前年同期の164億ド
ルの赤字を大幅に下回っている。このためも
あって為替市場での香港ドル買い介入をくりか
えしてきたにもかかわらず、98年 6 月末の外貨
準備は 965 億ドルを維持している。 今後中国に
関して新たな事態がおこらない限り、香港ドル
の現行レートは維持されると思われるが、金融
引き締めがもたらした株価、不動産価格の下落
の影響、98 年から実質GDP成長率が－ 4％に転
じたように、経済の厳しさが続くことになる。 
 香港ドルペッグ制維持の代償は大きい。
4.1(2)   人民元の切り下げと中国の経済成長
97 年のアジア通貨の混乱の中で中国元は 8.3
ドルと微動だにしなかった。中国は管理フロー
ト制であり、現在のレート堅持は約束していな
いが、資本取引きがまだ制限されているため、
この水準が維持できている。アジア各国の通貨
下落から中国元の切り下げ誘因が働いてきた
が、少なくとも 98 年 11 月までの切り下げはな
かった。97 年の輸出は 21% 増と好調で貿易収
支は403 億ドルの黒字、それにたいして 98年も
まだ悪くない。1－ 9月の貿易収支黒字額は 353
億ドルと前年の 307 億ドルを上回っている。外
貨準備も 97年末の水準である 1400億ドルを維
持している。ただ最近の貿易収支は輸出の減速
と同時に輸入が減少して黒字幅を維持している
面がある。中国は 96年 12 月に IMF8 条国に移
行したし、今後の WTO への加盟を控え、香港
を獲得した中国が通貨切り下げにふみきること
はないという、他国の期待にこれまではこたえ
てきた。これからも国際経済の主役の大国のひ
とつとして、為替切り下げ連鎖の世界経済への
マイナスの影響を配慮して行動するだろうか
ら、現在起っていることだけでは、人民元の切
り下げには踏み切りにくい。米国経済のピーク
アウトと日本の円安傾向がとまったことも、人
民元切り下げ回避に働く材料である。
中国は当面人民元の切り下げ回避につとめる
だろう。 
4.1(3)   日本経済への影響
アジアの金融危機により金融機関の不良債権
が増加する。97年 6 月末の日本からのアジア向
け与信供与額1238 億ドル｛1 ドル120 円として
約 15 兆円｝のうち、どれくらいが不良債権とな
るのかわからない。金融機関の 98年 3 月決算で
はアジア向け債権および不良債権のデイスク
ロージャーは不十分で、詳細が発表されるのは
99年 3 月期決算であろう。国内での公表不良債
権総額77兆円に比べると不良債権は金額的には
少ないだろうが、アジア向け融資は邦銀にとっ
て収益性に富む成長機会であっただけに、今回
の打撃は大きい。 アジアの株式は90年以降、日
本の個人、機関投資家にとって魅力のある投資
機会であった。90年代の初めのころは、自らの－ 31－
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式も買い、やがてアジア株を組入れた投資信託
が、外資系も含めて出そろって個人投資家が参
加した。今回の株価下落でアジア株への投資マ
インドは冷却し、回復には時間がかかるだろう。
日本の銀行、証券会社は、欧米のビジネスを縮
小した後も、アジアへは資本と人材の投下をふ
やしてきたが、今後は撤退、再編成を余儀なく
されよう。産業界への影響は三菱重工業の業績
悪化と、大同コンクリートの倒産が象徴的であ
る。前者はアジアの旺盛なインフラ投資の影響
を享受してきたが、98 年 3 月期に 38%の減益、
資金繰りから 1000 億円の社債発行にふみきっ
た。後者はアジアでの現地化の成功企業として
早くから注目されていた。香港、インドネシア
の関連 3社の経営が悪化、その 3社が銀行から
借り入れていた48億円を肩代わりせざるを得な
くなったため、自己破産を申請した。これまで
直接投資を拡大しつづけてきた産業界のアジア
戦略も見直す時期がきている。 日本経済が99年
の予想を含めて 3年連続のマイナス成長になろ
うとしているのは、アジア経済の 98年からの失
速の影響が大きい。
アジアと日本の密接な関係から、金融機関の
みならず日本企業のアジア戦略の見直しが行わ
れよう。
4.1(4)   アジアの経済の中期展望
アジア各国には課題がある。ひとつは輸出競
争力の再構築である。通貨の切り下げはその手
段であった。タイの貿易収支は 97 年 9 月に 11
億ドルと 11年ぶりに黒字、10-11月も合計 13.4
億ドルの黒字をあげた。98年に入ってタイの貿
易黒字は拡大している。韓国も 97年 10-12 月は
25.1 億ドルと久しぶりの黒字である。その勢い
は続いている。通貨切り下げと同時にＩＭＦの
強力な主導でタイ、インドネシア、韓国は国内
経済の成長抑制策をとっている。そのため輸入
が減少した効果が貿易収支の改善としてあらわ
れた。97年から 1 年を経てタイ、インドネシア、
韓国など国際支援を仰いだ国の危機の収拾と改
善策の実行は速やかであった。ただ当面の緊急
対策だけでは、関連各国の国際収支の改善はむ
つかしい。中国、NIES，日本などとの国際分業
を見据えた貿易政策の遂行が必要である。もう
ひとつは金融制度の立て直しである。IMF,ADB
などの指導もあり、ここで日本と同様な、バブ
ルとモラルハザードをおこした金融システムの
再構築に取り組んでいる。これは各国にとって
不幸中の幸いと言える。発展段階の若い段階で、
開かれた、効率的なシステムづくりができるわ
けで、すべての雁が横一線に日本などと並ぶ
チャンスである。国際金融支援の負担は重い。
韓国への金融支援570億ドルは1ドル1700ウオ
ンで換算して、96年の名目ＧＤＰの 25% にあ
たる。同様にタイの 167億ドルは 21%、インド
ネシアの 400 億ドルは 8% となる。これらの課
題を抱えたアジア諸国の経済成長率は減速しよ
う。NIES+ASEAN の実質経済成長率は 95 － 6
年の7% 前後から、97年は 5%の見込み、98年
は一挙にマイナスに転じ、その後 2－ 3 年は 2
－ 3% へと、調整期に入るだろう。 その後の成
長回復はあろうが、それは 97年までとは違うラ
ウンドであり、その具体的な姿は今は描く事が
出来ない。
 
 90 年代までのアジアの高成長はひとまず終
わったと考えられる。
4.2   マーケットに関連して
4.2(1)   アジア金融、資本市場の影響力
今回、97 年に起ったアジア金融危機により、－ 32－
経営・情報研究 No.3 (1999)結果的に、アジアの金融、資本市場は世界の中
で大きな役割りを占めていたことが認識され
た。アジアでは従来、特定の国が金融危機に陥っ
たことはあるが、それが連鎖して大規模な国際
金融危機といわれるようになったのは、第 2次
大戦後では今回がはじめてである。アジアで特
定の国の金融破綻が発生すれば国際金融システ
ムに重大な影響を生じるという危機意識を、先
進国の政策当局者が持った。それは次の要因に
よる。
第 1に問題がアジアでおこらなくても、今や
89年のベルリンの壁の崩壊後は旧社会主義経済
国も含めて、マーケットエコノミーがグローバ
ルに広がった。かつては世界の 3分の 1 の経済
が市場原理にもとずかない行動をしており、そ
れがマーケットエコノミーの混乱を打ち消す効
果があった。現在ではそれは期待できない。
第 2に情報通信革命によりタイで起ったこと
でも、瞬時に世界中に情報が伝わる、実物経済
に比べて巨大になったマネーが国境を超えて激
しく動きまわるようになった。つまり以上の 2
点から、ことがアジアで起らなくても、世界の
どこで起っても金融危機危機を大きくしがちな
要因である。
第3にアジアはそれまで20年にわたって世界
の中で最も成長の高い地域であった。加えて、
物価、国際収支、政治情勢なども、世界の中で
は相対的に安定しているという信頼感があっ
た。したがって日本だけでなく世界各国からア
ジアへ資金が安心感を持って流入していた。そ
の額は巨額になっていた。
第 4にアジアは米国、日本という2大経済国
と連関が深い上、中国がアジアの中で経済的影
響を高め、世界の中で政治的影響を強めてきた。
これで地域の問題を、世界の問題にすることが
できた。
第 5に危機が起ってみて、あらためてアジア
諸国の経済、金融面の密接な相互依存および競
合関係が分かったが、危機の発生から拡大まで
の早さと広がりの大きさに世界はおどろいたと
言えよう。
4.2(2)   マーケットの効率
タイのバーツ切り下げがただちにインドネシ
ア、フイリッピンの通貨下落をもたらし、近隣
諸国の金利高、株安を招いた。その後、韓国の
金融危機が発生した。98年に入って、日本、香
港の株価が大幅に下落したり、ルーブル危機や
米国の金融政策にたいして敏感に反応した。そ
の事によってアジアの金融資本市場はいわゆる
一定の市場効率性を発揮したと観察出来る。そ
う考えるのは次の点からである。第 1 にマレー
シアをのぞくと為替、株式、債券市場などの市
場閉鎖はなく価格変動や取り引きの成立に関し
ておおむね自由を許容した。 これは98年8 月に
ロシアがルーブルの外貨交換を停止したのと対
象的である。第 2に各国の市場が次々に連鎖反
応を起こしたということが効率性の証左であ
る。為替相場の連鎖は一番早く、株式市場は初
期の反応のあと、資金の引きあげ、実体経済の
悪化をおりこんで98 年にいたって第 2波、第 3
波の反応をした。第 3 にトリプル安という言葉
が示すごとく、為替相場の下落が金利の引き上
げを呼び、株価下落をもたらすという関係がた
だちに実現した。つまり異なる市場間の裁定が
はたらいた。しかも国際間で速やかにはたらい
た。第 4にアジアに流入した国際資本はアジア
から引き上げた。アジア金融危機の前に引きあ
げた分、その後に引き上げた分と両方ある。も
ちろん不良債権化した部分や短期のローンを長
期に切り替えた部分はあるが、この 1年ですみ
やかに資本が流出したということは、アジアの
金融、資本市場が機能しているということであ
る。退出がスムースにできない市場に資本の参－ 33－
青山：国際金融危機とアジア金融資本市場の効率性入はない。第 5に総合的にこの10年間アジア各
国では株式市場の振興、外国為替市場の整備、
オフショア金融市場の開設などをすすめてき
た。それなかりせば、このような金融危機は起
らなかったであろう。しかし危機の結果、これ
までの金融、資本市場の整備がかなりの到達点
まで進んでいたことが確認されたのである。 
4.2(3)   国際金融支援の代償
タイ、インドネシア、韓国にたいして米国、
日本などの支援の他に、ＩＭＦ、世界銀行など
の国際金融機関を中心とする国際金融支援が大
規模に実施された。これはアジア以外でも、従
来につづいてのロシアと 98 年 11 月に発表され
たブラジルがある。こうした国際金融支援の代
償が見逃せない。第 1 は金融支援の見返りとし
て、特にＩＭＦが要求している国内緊縮政策の
影響である。たとえばＩＮＦなどの勧告を忠実
に取り入れた韓国では実質 ＧＤＰ の伸びが 97
年の 5.5% から一挙に 98 年は一挙にマイナス
5.6% に転じる。その落差は大きい。倒産、失業
など国内に緊張は広がっている。タイ、インド
ネシアも同様である。第 2に ＩＭＦは金融支援
の見返りとして、金融システムの改革や各種
マーケットの一層の自由化を勧告している。ア
ジア各国がこれまで独自に進めてきた市場開放
路線を加速せよということである。第 3 にこう
したＩＭＦの勧告に対して反発も大きい。国内
経済の緊縮政策には各国の国民の反発がある。
それが今回のように同様な状況にある国がいく
つかあると、ＩＭＦの一律的な各国の国情を無
視した政策に共通の批判が生じる。第 4 に、
ＩＭＦ への批判は国内政策だけでなく、マー
ケットエコノミーをますます自由にして行くと
いう、ＩＭＦ体制への批判でもある。ＩＭＦ体
制というよりアメリカンスタンダードというほ
うが日本ではわかりがよい。アジア金融危機が
起ったのは国際資本に門戸開放した結果、多量
の資本の流入があり、退出があった。今後それ
をさらに加速してよいものだろうかという批判
である。 
4.3   金融ビッグバンに関連して
4.3(1)   市場開放は加速化する
今回のアジア金融危機は市場開放が進み、国
際資本がフイリッピン、マレーシア、タイ、イ
ンドネシア、韓国などへある程度自由に往来で
きるようになった結果、起ったとも言える。10
年以上前のようにアジア諸国の金融資本市場が
未整備で、しかも強いコントロールのもとにあ
れば、このような危機は発生しなかったであろ
う。しからば、アジア金融危機の反省から、国
際資本の自由な動きを抑制すべきだという議論
はあるが、97年 7 月の危機発生から 98年 10 月
頃までに関しては、この方向には進んできてい
ない。今後もアジア諸国の金融資本市場の規制
緩和、市場開放はますます進められようとして
いる。その理由は第 1に今回の危機はアジアの
金融資本市場が開放された結果起きたのではな
く不十分な開放の結果起きたのだとみるからで
ある。誰がそう考えるか、いうまでもなくＩＭＦ
を中心とした国際金融支援の当事者が、そう考
え金融システムの改革を進めさせている。第 2
にアジア諸国としてもこれまで、マーケットエ
コノミーにもとづいた経済成長路線を進めてき
たが、ここで中断あるいは逆戻りすることは、
ゆるされない。ロシア、中国が社会主義にもど
れないようにアジア諸国も先進資本主義国化の
路線は変えられない。第 3 に日本、ドイツ、米
国などのアジアへの与信供与国はこれまでの与
信額の保全のためにも、今後のアジアへの投資
活動のためにも市場の透明性、効率性を求める。
このように資本の受け入れサイド、出し手サイ－ 34－
経営・情報研究 No.3 (1999)ド、国際金融機関とも基本的には一層の市場開
放の推進者である。
4.3(2)   ビッグバンは日本だけでない 
例えばIMFが韓国に要望してきた金融システ
ムの改革を忠実に実行すると、現在日本で進め
られている金融ビッグバンと同じようなことが
韓国で実現する。タイ、インドネシア、韓国で
外国人の株式投資の上限比率の引き上げが実現
した。アジア金融危機を機会にアジアの金融資
本市場の姿が変わろうとしている。第 1 に金融
ビッグバンは日本だけがやるのではない。96年
に橋本内閣が着手した時は米国のメーデー、イ
ギリスのビッグバンに次いで、東京の金融ビッ
グバンであった。今は香港、シンガポールはも
とよりタイ、インドネシア、韓国などがグロー
バルスタンダードの導入で日本を追いかけてく
る。第 2にその結果各国に外国金融機関の参入
が活発になる。東京に外国の金融機関や外国人
のプロフエッショナルが一斉に進出してきたよ
うに、アジア各国にビジネスチャンスを求めて、
外国から参入してくる。日本の企業が今回アジ
アから引き上げているのと対象的である。第 3
に東京市場は現在は為替、株式、債券、短期資
金など世界 2－ 3 位の規模でニューヨーク、ロ
ンドンにつぐ国際金融センターである。日本の
金融ビッグバンで東京は変わる。今回の金融危
機で改革のスピードを早めるアジア諸国との連
関にたって、香港、シンガポールは国際金融セ
ンターとして東京と規模、効率性において激し
く競合するようになるだろう。
4.3(3)   次の国際金融危機の伏線
現代の経済学は景気循環をなくすることは
できていないが、下降や上昇の幅や期間をある
程度コントロールすることには成功している。
今回の米国の景気のパターンは従来とは異なる
ものだ。しかし株式、為替、債券、不動産価格
の何十年に 1度のバブル、バーストはもうこれ
が最後だと思っても再発を繰り返してきた。98
年 11 月現在の米国の株式市場もバブルであり、
バーストは近いのではないか。バブル、バース
トを重ねるにつれて、株式、債券、不動産など
資産市場の価格の振幅はますます大きくなり、
影響範囲は広がってきた。今回のアジアのよう
に、新しい金融危機といっても基本は従来と同
じく、国際収支の赤字が原因としてあり、バブ
ル的投機の横行やモラルハザードも、いつの場
合とも同じように発生する。
80年代以前と違うのは、国際資本の大きさと、
それが自由に国際間を往来する金融資本市場の
自由化が進んだ事である。
今回 アジア金融危機が、このように世界中に
波及したのは情報革命、市場開放革命の結果で
ある。そしてアジア金融危機の結果、ますます
市場開放が進められ、巨額の資本が今よりも
もっとボーダレスに瞬時に行き交うようにな
る。そのことはやがてまた起るであろう国際金
融危機を、次はさらに振幅も影響範囲も大きな
ものにするだろう。世界のマーケットエコノ
ミーはボラタリテイの増大の方向に、行き着く
ところまで行こうとしているように思えてなら
ない。                                         
V.   おわりに
1930 年、米国の 1000 人以上の経済学者がス
ムート ホーレー法に反対署名してフーバー大
統領に送った。32年には 赤字国債の発行による
公共投資の遂行に経済学者の合意があり、大統
領に提言を送った。（注 17）
今こそブレトン ウッズ体制を創設した時の
ように、世界の経済学者が世界のマネーの自由
な動きを活かしつつ、世界の経済 金融システム－ 35－
青山：国際金融危機とアジア金融資本市場の効率性の安定を維持するための、具体的な提案をする
時期だと思われる。
注記
（注 1）  本稿での金融資本市場は一般的な定義に従って、
短期金融市場，債券市場、株式市場、外国為替
市場、派生商品市場などを総称する。
（注 2）  ここでの市場の効率性とは、情報が市場に伝達
され、取り引きの成立、自由な価格形成、市場
間の価格裁定が速やかに行われることをさす。
（注 3）  ASIAN DEVEROPMENT BANK.  ANNUAL
REPORT  1996     P64 66
（注 4）  野村総合研究所の関志雄氏によると「タイの通
貨バスケットの中の米ドルのウエイトは80%を
超え、円のウエイトは10% 程度だったと推定さ
れる。これを反映して、切り下げるまでの 2 年
間で 40% の円安に対して、タイバーツは対ドル
4%しか下がっていなかった。その結果｛内外の
インフレ格差をも考慮した｝自国通貨の主要貿
易相手通貨に対する加重平均である実質実効為
替レートが、約15% 切り上がっていた。」 関志雄
「アジア通貨動揺と日本経済への影響」財界観測
98.1    P73
（注 5）  日本経済新聞   97 12  22 朝刊   アジア信用収縮の
悪循環
（注 6）  日本経済新聞   97  11  19 朝刊   韓国金融安定へ公
的資金
（注 7）  日本経済新聞   98 1 30    朝刊   韓国対外債務1569
億ドル
（注 8）  韓国 FINANCIAL SUPERVISORY COMMISSION
による 98 1Q 現在
（注 9）  日本貿易振興会の「アジア金融危機」はつぎの
ように分類している。「大きくわけると、第1 は
国際的な資本の動きに原因を求める説」で、こ
の中に投機家悪役説とポートフオリオ投資を問
題とする説がある。「第2 は経済のフアンダメン
タルズ悪化を問題とする説」で経常赤字を問題
とする説、実質実効為替レートの増価が問題だ
とする説、生産性を問題とする説、バブル経済
の崩壊がこれに含まれる。      滝井光夫、福島光
丘編著 「アジア通貨危機」日本貿易振興会  98
2  P13
（注 10）  PAUL KRUGMAN 「THE MYTH OF THE ASIA’S
MIRACLE」FOREIGN AFFAIRS  94 10-11
（注 11）  THE IMF’S RESPONSE TO THE ASIAN  CRISIS
98 6 15  より
（注 12）  PAUL KRUGMAN 「WHAT HAPPEND TO ASIA」
98 1   WEB SITE から
（注 13）  経済白書    平成 10 年版      P10
（注 14）  関志雄 「円圏の経済学」日本経済新聞社    95
P79
（注 15）  日本のタイ、インドネシア、韓国にたいする金
融支援はIMFの救済パーケージに組み込まれた
二国間支援をはじめ輸銀融資や円借款などを加
えると、総額 400億ドルを超える。また9 月 30
日、宮沢蔵相はアジア諸国の経済立て直しを支
援するため、総額 300 億ドルの資金枠を創設す
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表９　アジア通貨危機の記録�
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「アジア通貨、金融危機をめぐる動き」から抜粋�
98 年 6 月まで�
香港返還�
タイ、バーツをドル連動から変動相
場制に切り替え�
フィリッピン　ペソを実質切下、マ
レーシア、インドネシア通貨も売ら
れる�
タイ　IMFに金融支援を要請�
インドネシア　ルピア完全変動相場
制へ�
インドネシア　IMFに金融支援要請�
香港株、ニューヨーク株暴落�
IMFインドネシアと総額400億ドルの
支援に合意�
韓国ウォン１ドル1000ウォンを突破
韓国 IMF へ金融支援要請�
韓国金大中氏が大統領当選�
�
インドネシア　ルピアのドル連動制
への移行を表明�
対立していたIMFとインドネシア政
府が構造改革で合意�
中国首相に朱鎔基氏 就任�
スハルト大統領辞任　ハビヒ副大統
領が昇格�
IMFインドネシア支援再開で合意�－ 36－
経営・情報研究 No.3 (1999)ると発表した。
（注 16）  市川周 「中国に勝つ」 PHP研究所       97.11      P166
（注 17）  日本経済新聞社 編 「現代経済学の巨人たち」日
本経済新聞社  94    P254
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